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恒星科技(002132)调研简报 
超精细钢丝产品打开成长空间！ 

推荐 

       首次评级 

原材料/金属制品 发布时间：2011 年 3 月 22 日  

投资要点： 
 公司具有年生产镀锌钢丝、钢绞线 20 万吨和预应力钢缆 15 万吨的

能力，国内最大。2010 年，受国家电网投资增速下滑和原材料涨价

的影响，公司钢绞线产品的盈利能力下滑明显。2011 年，电网投资

增速有望回升，公司传统业务的形势有望好转。 

 2010 年 9 月，新建 2 万吨产线投产后，公司已经具有 6 万吨钢帘线

的生产能力。钢帘线产品的盈利能力虽然有所下滑，但是毛利率仍

然在 20%以上，远高于钢绞线产品，其产能的增加对稳定公司传统

业务的业绩将起到重要作用。 

 2010 年，公司强力切入晶硅切割用超精细钢丝领域。超精细钢丝是

晶硅片切割必不可少的关键材料之一，制备难度极高，主要由国外

厂商垄断，单价高达 11 万元/吨，利润率在 50%以上。目前，公司

的 5000 吨超精细钢丝项目已经投产。此外，公司还拟增发募集资金

新增 1.5 万吨产能。切入该领域，公司的成长空间被彻底打开。 

 假设公司 2011、2012、2013 年超精细钢丝的销量分别为 6300、12750、
16500 吨，单价和毛利率分别按 9.5、8.5、8 万元/吨和 55%、50%、

45%逐年递减，按增发 4000 万股后的股本计算，该类产品对公司今

后三年的 EPS 的增厚分别 0.89、1.44 和 1.57 元。给予该业务 2012
年 30 倍 PE，其价值为 43.20 元。 

 公司传统业务近三年的 EPS 预计为 0.29、0.34、0.42 元，给予其 2012
年 20 倍 PE，该项业务的价值为 6.80 元。 

 综上，公司的合理股价应为 50 元，仍有 50%的上涨空间，给予公司

推荐评级。 

 风险：超精细钢丝的制备难度极高，一旦公司产能释放受阻，业绩

将达不到预期。 

业绩预测： 
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2010 186,504 45.31 8,960 -5.72 0.29 112.31 
2011E 288,666 54.78% 36,432 306.61 1.18 27.60 

2012E 379,782 31.56% 55,220 51.57% 1.78 18.30 

2013E 441,024 16.13% 61,594 11.54% 1.99 16.37  
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市场数据 2011-3-21

收盘价： 32.57 元

52 周最高价： 35.73 元

52 周最低价： 9.71 元

平均持仓成本： 30.48 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 26,993

流通 A 股（万股）： 26,993

每股收益（元）： 0.35

每股净资产（元）： 4.06

每股经营现金流（元）： 0.65

市净率： 8.02
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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